





3.1. Desain Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian yang didasarkan pada data kuantitatif, 
yaitu penelitian yang datanya berbentuk angka atau bilangan (Suliyanto, 2009). 
Penelitian ini dilakukan melalui studi kausal asosiatif yang merupakan tipe 
penelitian dengan karakteristik masalah berupa pengaruh antarvariabel (Suliyanto, 
2009). 
Penelitian pengujiaan hipotesis dirumuskan berdasarkan teori, riset empiris 
atau studi eksploratif (Suliyanto, 2009). Kemudian, dalam memperoleh data 
penelitian ini menggunakan data dokumenter. Selain itu, penelitian ini juga tidak 
melakukan tindakan manipulasi terhadap variabel yang diteliti. Serta, dalam 
pengujian hipotesis menggunakan perhitungan sistematis dengan menggunakan 
rumus statistik untuk menguji hubungan antar variabel yang akan diteliti dan akan 
menghasilkan kesimpulan dengan tujuan untuk membuktikan hipotesis. 
 
3.2. Populasi dan Sampel 
Populasi adalah keseluruhan dari karakteristik atau unit hasil pengukuran 
yang menjadi objek penelitian atau populasi merupakan objek atau subjek yang 
berada pada suatu wilayah dan memenuhi syarat-syarat tertentu berkaitan dengan 
masalah penelitian. Sedangkan, sampel adalah bagian dari populasi yang 
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mempunyai ciri-ciri atau keadaan tertentu yang akan diteliti (Riduwan dan Akdon, 
2010). 
Penentuan sampel dipilih dari populasi yaitu perusahaan yang memenuhi 
beberapa kriteria-kriteria dengan metode purposive sampling (pemilihan sampel 
dengan kriteria tertentu) sebagai berikut : 
1. Perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 
tahun 2012-2016. 
2. Perusahaan BUMN yang secara periode melaporkan laporan keuangan 
tahunan selama periode tahun 2012-2016 dalam Idx dan Website Perusahaan. 
3. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dan data yang memadai yang 
dibutuhkan oleh penelitian ini. 
Tabel 2. Kriteria Pemilihan Sampel 
No. Kriteria Total 
1. 
Perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2012-2016. 
19 
2. 
Perusahaan BUMN yang tidak secara periodik 
melaporkan laporan keuangan tahunan selama periode 
2012-2016 dalam Idx dan Website Perusahaan. 
(0) 
3. 
Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan dan 
data yang memadai yang dibutuhkan oleh penelitian ini. 
(5) 
Jumlah Sampel 14 
Dari data yang ditemukan dari website IDX diperoleh jumlah perusahaan 
BUMN sebanyak 22 perusahaan dan setelah dilakukan seleksi sampel dengan 
kriteria yang telah disebutkan di atas maka diperoleh sampel sebanyak 14 
perusahaan. Selanjutnya, analisis dilakukan dengan menggunakan data pooling 
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(pooled) dengan menambah jumlah pengamatan, yaitu dengan mengalikan jumlah 
sampel dengan rentang waktu pengamatan (5 tahun). Sehingga, jumlah 
pengamatan dalam penelitian ini sebanyak 70 pengamatan (14 X 5 = 70). 
Tabel 3. Daftar Perusahaan Sampel 
NO. NAMA PERUSAHAAN KODE 
1. PT. Indofarma (Persero) Tbk INAF 
2. PT. Kimia Farma (Persero) Tbk KAEF 
3. PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk PGAS 
4. PT. Krakatau Steel (Persero) Tbk KRAS 
5. PT. Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI 
6. PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA 
7. PT. Waskita Karya (Persero) Tbk WSKT 
8. PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk ANTM 
9. PT. Bukit Asam (Persero) Tbk PTBA 
1. PT. Timah (Persero) Tbk TINS 
11. PT. Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR 
12. PT. Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 
13. PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk GIAA 
14. PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM 
Sumber : data diolah, Laporan Keuangan dan Catatan Atas Laporan Keuangan 
3.3. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang terdiri 
dari variabel dependen dan variabel independen yang dilakukan perusahaan 
BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Data laporan 






3.4. Variabel Penelitian dan Defenisi Operasional 
3.4.1. Variabel Penelitian 
Penelitian ini menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi pengambilan 
keputusan hedging menggunakan instrumen derivatif pada perusahaan BUMN di 
BEI. Dimana penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapat dari website 
BEI dan website perusahaan atas laporan keuangan periode 2012-2016. Penelitian 
ini terdapat variabel dependen yaitu pengambilan keputusan hedging 
menggunakan instrumen derivatif, dan variabel independen yaitu Liquidity, 
Leverage, Growth Opportunity, Financial Distress, Firm Size, dan Profitabilitas. 
3.4.2. Defenisi Operasional 
3.4.2.1. Liquidity 
Likuiditas atau sering juga disebut dengan nama rasio yang digunakan 
untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Likuditas menunjukkan 
atau mengukur kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi 
kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik kewajiban kepada pihak luar 
perusahaan maupun di dalam perusahaan pada saat ditagih. Dengan demikian, 
likuiditas adalah sejauh mana perusahan mampu melunasi semua hutang 
lancarnya pada saat jatuh tempo (Kasmir, 2012). Dalam penelitian ini liquidity 
diukur dengan Rasio Kas (Cash Ratio) dan Rasio Lancar (Current Ratio). 
Rumus untuk rasio kas (cash ratio) sebagai berikut : 
           
                       






Rumus rasio lancar (current ratio) sebagai berikut : 
               
              
                   
 
3.4.2.2. Leverage 
Rasio leverage atau rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai dengan hutang. Artinya 
berapa besar beban hutang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan 
asetnya. Dalam arti luas dikatakan bahwa leverage digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka 
pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi) 
(Kasmir, 2012). Penelitian ini menggunakan Leverage dengan Debt to Equity 
Ratio. 
Rumus Debt to Equity Ratio diformulasikan sebagai berikut : 
                     
           
       
 
 
3.4.2.3. Growth Opportunity 
Menurut J. Fred Weston, pertumbuhan (growth) menggambarkan 
kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di tengah 
pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya (Kasmir, 2012). Dengan 
demikian, kesempatan pertumbuhan merupakan kemungkinan perusahaan mampu 
memenuhi seluruh kewajibannya. Dalam penelitian ini Growth Opportunity 
dihitung dengan perbandingan antara MVE (Market Value of Equity) dan BVE 
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(Book Value of Equity). Secara sistematis, diformulasikan sebagai berikut 
(Nugroho, 2016) : 
                   
   
   
 
Dimana, 
                                             
                                   
 
3.4.2.4. Financial Distress 
Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan dan terancam bangkrut (Ambarwati, 2010). Financial distress 
menunjukkan keadaan perusahaan mengalami kesulitan keuangan untuk 
memenuhi kewajiban-kewajibannya atau dalam pembayaran hutang dan berada 
dalam posisi yang tidak aman dari ancaman kebangkrutan pada perusahaan 
tersebut (Sianturi, 2015). Dalam penelitian ini Financial distress dapat diukur 
dengan Altman Z-score untuk mengukur potensi kebangkrutan suatu perusahaan 
(Sudiyatno, 2010). Z-score merupakan bentuk dari analisis kinerja perusahaan 
yang menggunakan rasio-rasio keuangan yang dikombinasikan dalam suatu 
bentuk persamaan matematis. 
Secara matematis, financial distress diformulasikan dengan Z-score 
Altman sebagai berikut: 






X1 : Modal kerja dibagi total asset 
X2 : Laba ditahan dibagi total asset 
X3 : Laba sebelum bunga dan pajak dibagi total asset 
X4 : Nilai pasar modal sendiri dibagi nilai buku total hutang 
X5 : Penjualan dibagi total aktiva 
Z  : Indeks keseluruhan kesehatan perusahaan 
 
3.4.2.5. Firm Size 
Firm size adalah besar kecilnya perusahaan yang dapat dilihat dari 
besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan, dan nilai total aktiva (Riyanto, 2008). Firm 
Size merupakan salah satu indikator untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan 
tersebut berkembang. Firm size dapat menjadi salah satu faktor pertimbangan 
pengambilan keputusan perusahaan. Semakin besar suatu perusahaan semakin 
besar pula risiko yang diterima perusahaan. Risiko yang akan ditimbulkan untuk 
perusahaan besar juga sangat berpengaruh bagi pertumbuhan perusahaan, karena 
dampak akibat risiko biasanya lebih besar. Dalam penelitian ini menggunakan 
rumus dari logaritma natural dari pasar ekuitas dan jumlah hutang (Ahmad dan 
Haris, 2012). 







Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
mencari keuntungan (Kasmir, 2012). Kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan lebih besar membuat perusahaan memiliki 
kecenderungan untuk melakukan hedging (Aretz dan Dufey, 2007). Karena 
perusahaan yang menghasilkan keuntungan besar, risiko yang diterima-pun juga 
akan besar. Sehingga, perusahaan harus memitigasi risiko yang ada dengan 
melakukan hedging. Dalam penelitian ini diporsikan dengan ROA (Return On 
Assets), dimana menggunakan rumus: 
    
                                   
          
 
3.4.2.7. Hedging Dengan Instrumen Derivatif 
Hedging merupakan salah satu fungsi ekonomi dari perdagangan 
berjangka, yaitu transfer of risk. Tidak menutup kemungkinan dengan melakukan 
hedging juga akan memperoleh keuntungan dengan melakukan investasi (Sianturi, 
2015). Pada umumnya, hedging berkaitan dengan eksposur risiko keuangan dan 
risiko pasar. Namun, tidak tertutup kemungkinan kontrak hedging berkembang 
kearah perlindungan risiko lain, yaitu operasional, strategis, dan eksternalitas 
(Djohanputro, 2008). Risiko-risiko tersebut dapat dikurangi dengan menggunakan 
derivatif. 
Kontrak derivatif adalah perjanjian atau kontrak antara dua pihak dengan 
pembayaran atau pertukaran atas arus kasnya didasarkan pada nilai aset yang 
mendasarinya (underlying asset), seperti saham, indeks, atau komoditas menurut 
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(Najmudin, 2011). Beberapa instrumen derivatif hedging yang sudah sangat 
dikenal adalah: forward, future, options, dan swap. 
Tabel 4. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 










Melakukan hedging = 1 
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3.5. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dilakukan dengan cara studi dokumenter dari 
laporan keuangan tahunan beserta catatannya yang berasal dari BEI untuk tahun 
2012-2016. Untuk kepentingan analisis maka digunakan data pooled selama 5 
tahun dari perusahaan yang dijadikan sampel, dengan demikian didapat 14 X 5 = 
70 pengamatan. 
 
3.6. Metode Analisis Data 
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan model regresi logistik karena 
model variabel dependen dalam model adalah variabel kategori (dikotomi 
variable), dengan  memberi nilai 1 untuk perusahaan yang melakukan hedging 
dan nilai 0 untuk perusahaan yang tidak melakukan hedging (Megawati, dkk, 
2016 Mediana, Ima dan Harjum Muharam, 2016 Sianturi, 2015 Zulfiana, Ika, 
2014). Begitu juga menurut Latan (2014) menyatakan bahwa, regresi logistik 
merupakan teknik statistik yang tepat ketika variabel dependen berbentuk diskret/ 
kategorial (non-metrik) dan independen variabelnya dapat berbentuk metrik atau 
non-metrik. Selain itu, regresi logistik digunakan jika jumlah variabel dependen 
ada 1 dan skala data variabel dependennya adalah nonmetrik (statistikian.com). 
Putro (2012) menyatakan bahwa teknik analisis regresi logistik tidak memerlukan 
asumsi normalitas data dan uji asumsi klasik pada variabel bebasnya. Regresi 
logistik tidak memiliki asumsi normalitas atas variabel independen yang 
digunakan dalam model, artinya variabel penjelasannya tidak harus memiliki 
distribusi normal, linear, maupun memiliki varian yang sama dalam setiap grup. 
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Persamaan Regresi Logistik untuk melakukan hedging atau tidak sebagai 
berikut : 
                                               
Keterangan: 
Li  : Variabel dependen (= 1 bila perusahaan melakukan hedging; = 0 bila  
 perusahaan tidak melakukan hedging) 
α  : Konstanta 
b  : Probabilitas 
CR  : Rasio Kas (Cash Ratio) 
CUR : Rasio Lancar (Current Ratio) 
LEV : Leverage 
GO  : Growth Opportunity 
FD  : Financial Distress 
SZE : Firm Size 
Profit : Profitabilitas 
Penentuan nilai 1 dan 0 sebagai variabel hedging menggunakan instrumen 
derivatif dengan cara melihat dari Laporan Keuangan dan Catatan Atas Laporan 
Keuangan di setiap perusahaan. Perusahaan yang melakukan hedging dengan 
menggunakan instrumen derivatif diberi angka 1, sedangkan perusahaan yang 
tidak melakukan hedging menggunakan instrumen derivatif diberi angka 0. 
3.6.1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang menunjukkan gambaran umum atau 
deskripsi suatu data yang telah terkumpul sebagaimana adanya, tanpa bermaksud 
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membuat kesimpulan yang berlaku umum atau generalisasi. Analisis data tersebut 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai minimal dan maksimal (min and max), dan 
standar deviasi. Analisis ini hanya berupa akumulasi data dasar dalam bentuk 
deskripsi semata dalam arti tidak menerangkan saling keterkaitan, menguji 
hipotesis, dan melakukan penarikan kesimpulan. 
3.6.2. Menilai Model Fit 
Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap data. Beberapa 
tes statistik diberikan untuk menilai hal ini. Hipotesis untuk menilai model fit 
adalah : 
Ho : Model yang dihipotesiskan fit dengan data 
Ha : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data 
3.6.2.1. Fungsi Likelihood 
Statistik yang digunakan berdasarkan pada fungsi likelihood. Likelihood 
L dari model adalah probabilitas bahwa model yang dihipotesiskan 
menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol dan alternative, L 
ditransformasikan menjadi -2LogL. Statistik -2LogL kadang-kadang disebut 
likelihood rasiox2 statistic, dimana x2 distribusi dengan degree of freedom n-q, q 
adalah jumlah parameter dalam model. -2LogL ini dilakukan dengan cara 
membandingkan antara nilai -2LogL pada awal (block number = 0) dimana model 
hanya memasukkan konstanta dengan nilai -2LogL setelah model memasukkan 
variabel independen (block number = 1). Apabila nilai -2LogL yang hanya 
memasukkan konstanta lebih besar dibanding -2LogL setelah memasukkan 
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variabel independen, maka dapat disimpulkan bahwa model mempunyai fit yang 
baik. 
3.6.2.2. Cox dan Snell’s R Square 
Merupakan ukuran yang meniru ukuran R
2
 pada multiple regression yang 
didasarkan pada teknik estimasi likehood dengan nilai maksimum kurang dari 1. 
Sehingga, sulit diinterpretasikan. Negelkerke’s R Square merupakan modifikasi 
dari koefisien Cox dan Snell’s untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 
(nol) sampai 1 (satu). Nilai Negelkerke’s R2 dapat diinterpretasikan seperi nilai R2 
pada multiple regression. 
3.6.2.3. Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit Test 
Menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan 
model. Jika nilai statistic Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit Testsama 
denganatau kurang dari 0.05, maka hipotesis nol ditolak berarti ada perbedaan 
signifikan antara model dengan nilai observasinya. Sehingga Goodness Fit model 
tidak baik, karena model tidak dapat memprediksi nilai observasinya. Jika nilai 
Statistic Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit Test lebih besar 0.05,  maka 
hipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti model mampu memprediksi nilai 
observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data 
observasinya. 
3.6.3. Pengujian Hipotesis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan nilai signifikansi level sebesar 5% untuk 
mengetahui apakah ada pengaruh nyata dari variabel independen terhadap variabel 
dependen. Kriteria dari pengujian ini adalah : 
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1. Signifikansi level (sig.) > 0.05 maka hipotesis ditolak. 
2. Signifikansi level (sig.) < 0.05 maka hipotesis diterima. 
3.6.4. Tabel Klasifikasi 
Tabel klasifikasi 2x2 menghitung nilai estimasi yang benar (correct) dan 
salah (incorrect). Pada kolom merupakan dua nilai prediksi dari variabel 
dependen dan hal ini rentan (1) dan tidak rentan (0), sedangkan pada baris 
menunjukkan nilai observasi sesungguhnya dari variabel dependen rentan (1) dan 
tidak rentan (0). Pada model yang sempurna, maka semua kasus akan berada pada 
diagonal dengan tingkatan ketepatan peramalan 100%. Jika model regresi logistik 
memiliki homoskedastisitas, maka persentasi yang benar (correct) akan sama 
untuk kedua baris. 
